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Izvlecˇek:
V nalogi so predstavljene metode, ki so na voljo v ekonomski teoriji za ocenjevanje pri-
mernosti investicij. Predstavljene so tako staticˇne kot dinamicˇne metode. Dinamicˇne
metode so uporabljene na konkretnem primeru investicije, prav tako pa je narejen
izracˇun kljucˇnih parametrov, ki se jih uporablja za ocenjevanje strosˇkov kapitala pod-
jetja, na primer beta delnice podjetja. Opisane so tezˇave, ki se pri izracˇunu teh parame-
trov pojavljajo v praksi, ter nekaj nacˇinov, kako se taksˇnim tezˇavam izogniti. Podana
je tudi analiza obcˇutljivosti izracˇuna na izbiro najpomembnejˇsih parametrov. V nalogi
sem si zastavila za cilj, da bom na konkretnem primeru ocenila primernost investicije.
Investicija se je po vseh uporabljenih metodah ocenjevanja pokazala kot neprimerna.
Navedla sem nekaj dodatnih pogojev, ki bi investicijo lahko obrnili v pozitivno smer.
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Abstract:
This thesis presents methods available in economic theory for the evaluation of in-
vestments and risk management. Both static and dynamic evaluation methods are
presented, in addition to the calculations of the main parameters used for evaluating
the capital costs such as beta, for the shares of the enterprise. The paper also de-
scribes the difficulties which occur in practice and the ways to avoid these difficulties.
It also presents a sensitivity analysis on the calculation of the main parameters. The
main goal of this thesis was to evaluate the sustainability of a real investment. All
the methods used for evaluation showed that this investment is not sustainable. This
paper also discusses possible measures that could lead to a positive outcome of this
investment.
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itd. in tako dalje
ang. anglesˇko
WACC weighted average cost of capital (tehtano povprecˇje strosˇkov kapitala)
CAPM capital asset pricing model
NPV neto sedanja vrednost
IRR interna stopnja donosa
MIRR modificirana interna stopnja donosa
PI indeks donosnosti
SBI slovenski borzni indeks
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1 Uvod
Odlocˇanje o investicijah je ena najzahtevnejˇsih nalog poslovodstev podjetij. Investicije
so nujne, cˇe podjetja zˇelijo uspesˇno obstati na trgu in slediti ali prehiteti konkurenco.
Pri odlocˇitvah o tem, ali bo podjetje izvedlo neko investicijo ali ne, ter kaksˇna bo ta
investicija, se poslovodstva srecˇujejo s sˇtevilnimi neznankami in negotovostmi. Kljucˇen
element investicije je seveda ocena, ali je investicija rentabilna ali ne. Podjetje mora
opraviti sˇtevilne analize, da cˇim bolj predvidi vsako past, v katero se lahko investicija
ujame v njeni ekonomski dobi.
Namen naloge je podati pregled metod, ki so na voljo za ocenjevanje primernosti inve-
sticij, in predstaviti nekaj najpomembnejˇsih prednosti in lastnosti posamezne metode.
Vse metode bodo tudi uporabljene na konkretnem primeru investicije. Pri tem bo
podrobneje predstavljen izracˇun kljucˇnih parametrov, kot je na primer beta delnice
podjetja, ki se jih uporablja za za ocenjevanje strosˇkov kapitala podjetja. Opisane
bodo tezˇave, ki se pri izracˇunu teh parametrov pojavljajo v praksi, ter nekaj nacˇinov,
kako se taksˇnim tezˇavam izogniti. Poleg samega izracˇuna bo podana tudi analiza
obcˇutljivosti izracˇuna na izbiro najpomembnejˇsih parametrov.
Pri nalogi sem uporabila razlicˇne domacˇe in tuje vire, da sem ugotovila mozˇnosti fi-
nanciranja investicijskega projekta, opravila sem tudi pogovor z osebo, ki je zadolzˇena
za posojila pri banki, katere komitent je podjetje, cˇigar projekt sem obdelala v nalogi.
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2 Investicijski program
Ko se podjetje odlocˇa za investicijo, je investicijski program strokovna podlaga, ki po
eni strani sluzˇi za samo odlocˇitev o investiciji, po drugi strani pa je to dokument s kate-
rim predstavi investicijo zunanjemu okolju. Investicijski program je potrebno predlozˇiti
banki ali morebitnemu soinvestitorju, cˇe podjetje iˇscˇe zunanje vire za financiranje in-
vesticije, obvezna priloga je tudi, cˇe se s svojim projektom prijavlja na drzˇavne ali
evropske razpise.
Verjetno pa je najpomembnejˇsi razlog za izdelavo kvalitetnega investicijskega programa
prav ta, da investitor ugotovi, ali je investicija rentabilna ali ne in da investitorju po-
maga, da na sistematicˇen nacˇin poskusˇa predvideti in analizirati okoliˇscˇine, ki bodo v
ekonomski dobi investicije vplivale na uspesˇnost investicije in se na osnovi tega odlocˇi
ali naj z investicijo zacˇne ali ne.
Izdelava investicijskega programa je strokovno zelo zahtevna, saj mora izdelovalec
uposˇtevati vse okoliˇscˇine, ki lahko v bodocˇnosti vplivajo na uspeh ali neuspeh inve-
sticije. Drzˇava je zato, na primer, za javni sektor predpisala vsebino in metode za
izdelavo investicijskih programov in sicer v Uredbi o enotni metodologiji za pripravo
in obravnavo investicijske dokumentacije na podrocˇju javnih financ. [10] Zelo podobno
metodologijo, ki jo predpisuje drzˇava, lahko uporablja tudi zasebni sektor.
Za analizo rentabilnosti investicije je potrebno predvideti denarne tokove, ki jih bo
investicija prinesla, in strosˇke, ki jih bo povzrocˇila. Poleg tega je potrebno predvideti
tudi cˇas, kdaj se bodo denarni tokovi in strosˇki zgodili. Da to lahko predvidimo, nam
lahko pomaga investicijski nacˇrt in sicer [6]:
• Za oceno prihodkov si lahko pomagamo s panogo podjetja, opisom izdelkov oz.
storitev, oceno dinamike rasti panoge, raziskavo in analizo trga ter z nacˇrtom
trzˇenja.
• Za oceno strosˇkov potrebujemo oceno kadrovskih potreb, oceno potreb po mate-
rialih storitvah itd.
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• Za to, da ocenimo trenutek, kdaj se bo kaj zgodilo, naredimo terminski nacˇrt, vse
skupaj pa zdruzˇimo v financˇnem nacˇrtu, ki ga ponavadi naredimo za 5 let, saj je
za daljˇse cˇasovno obdobje tezˇko oz. tvegano predpostavljati, kej se bo dogajalo.
• Ob vsem tem poskusˇamo oceniti tveganja, ki se lahko pojavijo.
Z investicijskim nacˇrtom smo pripravili vse potrebne informacije za oceno investicij-
skega projekta. Na voljo imamo vecˇ metod, ki pa ne dajejo nujno enakih rezultatov in
niso enako dobre.
V nadaljevanju bo podan pregled teh metod, njihovih prednosti in slabosti, kasneje pa
bodo omenjene metode uporabljene na konkretnem primeru investicije.
3 Metode ocenjevanja
investicijskih projektov
Metode ocenjevanja investicijskih projektov delimo na staticˇne in dinamicˇne. [5] Sta-




Donosnost nalozˇbe, ki je merjena z dobicˇkom v primerjavi z nalozˇbo, ima vecˇ razlicˇic,
ki lahko dajejo razlicˇne rezultate. V sˇtevcu je lahko knjigovodski dobicˇek posame-
znega leta, povprecˇni knjigovodski dobicˇek vecˇjega sˇtevila let oz. celotne dobe trajanja
projekta, knjigovodski dobicˇek, povecˇan za amortizacijo. V imenovalcu je zacˇetna vre-
dnost investicijskega projekta, povprecˇna vrednost investicijskega projekta. Investicija
je sprejemljiva, cˇe nacˇrtovana donosnost dosega neko ciljno donosnost.
Ta metoda ocenjevanja investicijskih projektov ima pomanjkljivosti, saj ne uposˇteva
cˇasa, ko podjetje denar prejme in sˇtevila donosov, uporablja se racˇunovodske kategorije
in ne denarnega toka in, ker razlicˇne definicije donosnosti (nacˇini izracˇuna donosnosti)
ne dajejo vedno enakih rezultatov.
Ima pa tudi dolocˇene prednosti, cˇe se jo primerno uporablja, saj je lahko izracˇun sto-
pnje donosnosti po tej metodi zelo enostaven in pri dolocˇenih predpostavkah tudi dovolj
tocˇen in ga je relativno lahko razlozˇiti. [5]
3.1.2 Skupni donos na enoto investicijskih sredstev
Pri tej metodi se primerja celotni donos nalozˇbe (to so vsi prihodki, ki nastanejo
v podjetju zaradi nove investicije), z investicijskimi strosˇki (to so vsi strosˇki, ki so
neposredno povezani z investicijo). To razmerje nam pove, koliko enot donosa dosezˇemo
na enoto investicijskih strosˇkov.
Pomanjkljivosti te metode so, da ne uposˇteva cˇasa donosov, uporablja se racˇunovodske
4
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kategorije in ne denarnega toka. [5]
3.1.3 Doba vracˇanja
S to metodo se ugotovi cˇas, ki bo potreben, da bo zacˇetna nalozˇba povrnjena. Izracˇuna
se jo tako, da se neto donosi (dobicˇek po obdavcˇenju) po letih sesˇtevajo, dokler ne
dosezˇemo vsote, ki je enaka zacˇetni nalozˇbi. Krajˇsa kot je doba vracˇila, boljˇsa je
nalozˇba. Ta metoda je sicer pogosto uporabljena in enostavna za razumevanje, vendar
ima dve veliki pomanjkljivosti. Ne uposˇteva cˇasovne vrednosti denarja in ne uposˇteva
vseh denarnih tokov. Metoda povsem zanemari donose po povrnitvi nalozˇbe, zato s
to metodo ne moremo meriti donosnosti nalozˇbe, ki se pokazˇe sˇele s prilivi, ki sledijo
tistemu obdobju, ko se je nalozˇba vracˇala. S to metodo tudi ne moremo oceniti kateri
od projektov, ki imajo enako dobo vracˇila je ustreznejˇsi, cˇe se neto donosi projektov
razlikujejo. Metoda sluzˇi bolj kot dopolnitev ostalih metod ali morda kot metoda, s
katero izlocˇimo projekte, ki so enakovredni glede na druge kriterije. [5]
Dobo vracˇanja izracˇunamo po naslednji formuli, kjer DP pomeni doba povracˇila.




3.2.1 Metoda neto sedanje vrednosti
Ta metoda je najprimernejˇsi investicijski kriterij, saj nima nekaterih pomanjkljivosti,
kot jih imajo druge metode (npr. ne uposˇtevajo cˇasa in sˇtevila donosov) in je lahko
razumljiv. Pri tej metodi posamicˇne denarne tokove najprej diskontiramo na trenutek
0 (na zacˇetek izvajanja investicije), diskontirane denarne tokove sesˇtejemo in odsˇtejemo
zacˇetno investicijo.
Odlocˇitveni kriteriji so:
• NPV > 0⇒ projekt je sprejemljiv
• NPV = 0 ⇒ podjetje je indiferentno do investicije (uporabimo druge kriterije
odlocˇanja)
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Kjer je:
n = sˇtevilo let izvajanja ivnesticije
CFt = denarni tok leta t
I0 = zacˇetni investicijski izdatek
WACC = tehtano povprecˇje strosˇkov kapitala podjetja
Kljub temu, da je metoda neto sedanje vrednosti dinamicˇna metoda, ki uposˇteva cˇas
donosov in investicijskih izdatkov, sama po sebi ne zadostuje za primerjavo alternativ-
nih investicijskih nalozˇb. [1]
Za ocenjevanje neto sedanje vrednosti potrebujemo, poleg ocene velikosti denarnih to-
kov in cˇasa, ko se ti zgodijo, tudi oceno tehtanih povprecˇnih strosˇkov kapitala podjetja.
Tehtano povprecˇje strosˇkov kapitala - WACC
Vecˇina podjetij za svoje investicije uporablja razlicˇne vrste kapitala, kar pomeni la-
stniˇski kapital in razlicˇne oblike dolga (kratkorocˇni in dolgorocˇni). Zahtevana sto-
pnja donosa na posameznih komponentah kapitala, se imenuje strosˇkovna komponenta
(ang. component cost). Strosˇek kapitala, ki se ga uporablja za analizo sprejemljivosti
investicijskih projektov, je ocenjen kot tehtano povprecˇje strosˇkov razlicˇnih kompo-
nent kapitala. Temu pravimo WACC, tehtano povprecˇje strosˇkov kapitala. WACC
se na podrocˇju financˇnega upravljanja uporablja predvsem za odlocˇitve o nalozˇbah.
Te odlocˇitve se sprejemajo na podlagi pricˇakovanih prihodnjih donosov nekega pro-
jekta v primerjavi s strosˇki novega kapitala, ki bo uporabljen za financiranje projekta.
Za ta namen je pomemben mejni strosˇek novega dolga, ki se bo pojavil v obdobju
nacˇrtovanja. [4]
Pri investicijskih odlocˇitvah je optimalna struktura kapitala tista, pri kateri je WACC
najnizˇji, saj tako podjetje dosezˇe najvecˇjo razliko med donosnostjo nalozˇb in strosˇkom
financiranja nalozˇb.1
Pri strosˇkih financiranja investicije je potrebno uposˇtevati tehtani strosˇek kapitala, kjer
je pomembno:
1V primeru, ki ga ocenjujem, se v optimalno strukturo kapitala se ne bom spusˇcˇala, ker presega
obseg naloge.
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• WACC uposˇteva strosˇke razlicˇnih vrst financiranja (dolgorocˇne dolgove, lastniˇski
kapital, prednostni kapital (cˇe obstaja))
• Uposˇtevati moramo trzˇne in ne knjigovodskih vrednosti kapitala
• Povprecˇni strosˇek kapitala pomeni efektivni strosˇek kapitala, torej strosˇek kapi-
tala po davkih, zato uposˇtevamo viˇsino davkov na dobicˇek in morebitne olajˇsave,
ko racˇunamo strosˇek dolga
• Strosˇek navadnega lastniˇskega kapitala uposˇtevamo tudi, cˇe podjetje dobicˇek
zadrzˇi, saj mora tudi zadrzˇani dobicˇek prinesti ustrezno donosnost. Sicer bi
bilo bolje, da bi si dobicˇek izplacˇali in vlozˇili v neko drugo nalozˇbo. [1]
Za izracˇun tehtanega povprecˇja kapitala se uporabi ciljne delezˇe dolga (optimalno struk-
turo kapitala), prednostnih delnic in navadnega lastniˇskega kapitala, skupaj s strosˇki
teh komponent.
WACC = wdrd(1− T ) + wpsrps + wsrs
ws + wps + ws = 1
Kjer je:
wd = delezˇ dolga v strukturi kapitala
rd = strosˇek dolga
T = davcˇna stopnja
wps = delezˇ prednostnega lastniˇskega kapitala (delezˇ prednostnih delnic), cˇe jih pod-
jetje ima
rps = strosˇek prednostnega lastniˇskega kapitala
ws = delezˇ navadnega lastniˇskega kapitala (delezˇ navadnih delnic)
rs = strosˇek navadnega lastniˇskega kapitala
Strosˇek dolga po davkih je:
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rd,AT = rd(1− T )
Pri ocenjevanju strosˇka dolga je najprej potrebno ugotoviti obrestno mero, ki jo zah-
tevajo posojilodajalci, to je rd, kar je teoreticˇno preprosto, vendar se v praksi lahko
pojavijo tezˇave. Podjetja uporabljajo tako fiksne kot spremenljive obrestne mere, na-
vaden dolg ali konvertibilen dolg (obveznice, ki se ob dolocˇenih pogojih spremenijo v
kapital), dolgorocˇne in kratkorocˇne dolgove in dolgove z in brez amortizacijskih skla-
dov. Vsaka od teh vrst dolga ima drugacˇno tveganost in zato lahko drugacˇno ceno. V
zacˇetku nekega nacˇrtovanega obdobja, bomo tezˇko poznali natancˇno vrsto in obseg dol-
gov, ki bodo nastali v tem obdobju. Katera vrsta bo uporabljena, je odvisno od tega,
katera sredstva bodo uporabljena za financiranje in od razmer na kapitalskih trgih, ki
se spreminjajo skozi cˇas. [4] Pogosto se zato pri odlocˇanju o dolgorocˇnih investicijah
predpostavlja, da bo podjetje imelo neko ciljno (optimalno) strukturo kapitala.
Donos, ki ga zahtevajo posojilodajalci, rd, ni enak strosˇkom dolga podjetja, saj se
placˇila obresti odbijejo od dobicˇka, kar pomeni, da od denarja, ki ga podjetje nameni
placˇilu obresti, ni potrebno placˇevati davka. To je t.i. davcˇni sˇcˇit. Zato pri izracˇunu
tehtanega povprecˇja strosˇkov kapitala, uporabimo strosˇek dolga, zmanjˇsan za prihra-
nek pri davkih, rd(1− T ). T je marginalna (mejna) efektivna davcˇna stopnja podjetja
(ang. firm’s marginal tax rate). [4]
To pomeni, da uposˇtevamo davcˇno stopnjo, s katero se dejansko soocˇa podjetje. To
pomeni, dane uposˇtevamo le zakonske stopnje davka na dobicˇek, ampak tudi morebitne
olajˇsave (na primer olajˇsavo za nove investicije).




P0−FL cˇe so strosˇki izrazˇeni absolutno
= divps
P0(1−fl) cˇe so strosˇki izrazˇeni absolutno na delnico
Kjer je:
divps = dividenda, ki jo prinasˇa prednostna delnica
P0 = trzˇna cena prednostne delnice
FL = strosˇek izdaje (v denarni enoti na leto)
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fl = strosˇki izdaje (v % na leto)
Strosˇek navadnih delnic lahko ocenimo s pomocˇjo CAPM modela.
Model CAPM
Model vrednotenja dolgorocˇnih nalozˇb, oz. CAPM uposˇteva povezanost med do-
nosnostjo in tveganjem posamezne delnice glede na donosnost in tveganje trzˇnega
premozˇenja. Po modelu CAPM je zahtevana donosnost neke delnice enaka netvegani
obrestni meri, kateri je priˇsteta premija za tveganje, ki jo trg zahteva za to delnico. [1]
To lahko ponazorimo z enacˇbo:
ri = rf + βi(rm − rf )
Kjer je:
ri = zahtevana donosnost nalozˇbe i
rf = netvegana obrestna mera
rm = donosnost trzˇnega premozˇenja
βi = mera sistematicˇnega tveganja nalozˇbe i
Razlika (rm − rf ) je trzˇna premija za tveganje, ki nam pove, koliko viˇsji donos in-
vestitorji zahtevajo za popolnoma diverzificiran portfelj trzˇnega premozˇenja glede na
netvegano obrestno mero. Zmnozˇek βi(rm − rf ) nam pove, koliksˇna je premija za tve-
ganje nalozˇbe i.
Parameter β v CAPM modelu meri, koliko je posamezna nalozˇba obcˇutljiva na spre-
membe na trgu in dolocˇa, kaksˇna bo premija za tveganje nalozˇbe. Viˇsja kot je β,
viˇsja bo premija, ki jo bo zahteval investitor. β trzˇnega premozˇenja je enaka 1. Cˇe
ima nalozˇba β < 1, ima nizˇje sistematicˇno tveganje kot trzˇno premozˇenje. Cˇe je β
nalozˇbe vecˇja od 1, ima nalozˇba viˇsje sistematicˇno tveganje kot trzˇno premozˇenje.
Trzˇno premozˇenje so vse nalozˇbe, ki so prisotne na trgu. [1] Beta je naklon premice na
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covi,m = kovarianca med donosnostjo posamezne nalozˇbe in donosnostjo trzˇnega premozˇenja
σ2m = varianca donosnosti trzˇnega premozˇenja
Model CAPM lahko graficˇno prikazˇemo na naslednji nacˇin [1]:
Slika 1: Model CAPM
Ocenjevanje bete:
Beto lahko ocenimo kot naklon regresijske premice, kjer so na y osi donosi delnice
podjetja, na x osi pa trzˇni donosi. Dobljen rezultat se imenuje zgodovinska beta (ang.
historical beta), saj temelji na preteklih podatkih. Ta pristop je v konceptu enostaven,
a se v praksi hitro pojavijo zapleti. Ni enotnih teoreticˇnih smernic glede pravilne upo-
rabe cˇasovnega obdobja za merjenje donosov. Donosi za podjetje so lahko izracˇunani
na podlagi dnevnih, tedenskih ali mesecˇnih obdobij, zato se bo beta, izracˇunana na
podlagi razlicˇnih obdobij, praviloma razlikovala. [4]
Beta je obcˇutljiva tudi na to, koliksˇno sˇtevilo let podatkov je uporabljenih. Cˇe je upo-
rabljenih malo let, bo tudi malo opazovanj in regresija ne bo statisticˇno znacˇilna. Po
drugi strani pa, cˇe je uporabljenih prevecˇ let, se bo statisticˇna znacˇilnost sicer izboljˇsala,
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vendar se je lahko prava beta v tem obdobju spremenila. V praksi se uporablja 3 do
5 let mesecˇnih donosov ali 1 do 2 leti tedenskih donosov. Bete, ki so izracˇunane na
razlicˇne nacˇine, so razlicˇne in ni mogocˇe zagotovo trditi, katera je pravilna. [4]
Druga tezˇava je v tem, da bi trzˇna donosnost v teoriji morala odrazˇati donose za vsako
sredstvo, tudi cˇlovesˇki kapital ali nepremicˇnine (na primer). Dejansko pa se v praksi
uporablja vecˇinoma le enega od borznih indeksov (navadnih) delnic (ang. index of
common stock). Cˇeprav so tej indeksi med seboj korelirani, bo spet uporaba razlicˇnih
indeksov vodila v razlicˇne bete. [4]
Tretja tezˇava je, da je ocenjena beta za vsako posamezno podjetje statisticˇno nena-
tancˇna. Povprecˇna druzˇba ima ocenjeno beto 1, vendar je 95% interval zaupanja
pogosto v obmocˇju od 0,6 do 1,4, kar pomeni da smo lahko le 95% prepricˇani, da bo
pravi beta lezˇal v obmocˇju med 0,6 in 1,4. [4]
Zaradi nasˇtetega nekatere organizacije popravijo izracˇunano zgodovinsko beto in na
ta nacˇin izdelajo, po njihovem mnenju, bolj tocˇno oceno prave bete, ki pa odrazˇa nji-
hovo zaznavanje tveganja. Ena od taksˇnih modifikacij bete se imenuje prilagojena beta
(ang. adjusted beta). Ta poskusˇa popraviti mozˇno statisticˇno pristranskost s tem, da
prilagodi zgodovinsko beto tako, da bi bila blizˇje znanemu povprecˇju bete, 1. Druga
mozˇna modifikacija je, da se oceni temeljno beto (ang. fundamental beta), ki vkljucˇuje
znane informacije, kot so spremembe v proizvodni liniji ali kapitalski strukturi. [4]
Opisane tezˇave se pojavijo zˇe v drzˇavah, ki imajo dobro razvite financˇne trge in, kjer so
na voljo relativno dobri podatki. Ko je govora o drzˇavah s slabsˇe razvitimi financˇnimi
trgi, smo o beti podjetja precej manj prepricˇani. Poleg tega lahko pride do kompli-
kacij, ko imamo opravka z multinacionalnimi podjetji, saj smo lahko precej prepricˇani
v pravilen izracˇun bete multinacionalnega podjetja v maticˇni drzˇavi. Ko pa so bete
izracˇunane za hcˇerinske druzˇbe v drugih drzˇavah po svetu, smo v izracˇun manj pre-
pricˇani. [4]
Na beto vpliva tudi zadolzˇenost podjetij. Povecˇanje delezˇa dolga povecˇa tveganje, s
katerim se srecˇujejo lastniki obveznic in s tem tudi strosˇke dolga. Vecˇ dolga pa povecˇa
tudi tveganje, ki ga nosijo delnicˇarji, kar zviˇsuje strosˇke lastniˇskega kapitala.
Beta narasˇcˇa s financˇnim vzvodom (ang. financial leverage), za kvantifikacijo tega
ucˇinka pa se lahko uporabi naslednjo formula:
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βL = βD
[
1 + (1− T )D
E
]
Kjer je βL trenutna beta podjetja, izracˇunana na podlagi obstajajocˇega financˇnega
vzvoda (ang. levered beta), βD pa beta podjetja, cˇe bi bilo podjetje brez dolga (ang.
unlevered beta). Cˇe bi bilo podjetje brez dolga, bi bila beta v celoti odvisna samo od
poslovnega tveganja podjetja (ang. business risk) in tako bila merilo za osnovno po-
slovno tveganje podjetja. D
E
je razmerje dolga in kapitala (ang. debt/equity ratio). [2]
Taksˇnii beti pravijo tudi beta premozˇenja (ang. asset beta).
Dejavniki, ki vplivajo na WACC:
Na strosˇek kapitala vplivajo dolocˇeni dejavniki. Nekateri so pod nadzorom podjetja,
drugi pa ne.
Kljucˇni dejavniki, ki vplivajo na WACC in so izven nadzora podjetij so stanja financˇnih
trgov, cene delnic, viˇsine obrestnih mer, pripravljenost sprejemanja tveganja investi-
torjev in posledicˇno premija trzˇnega tveganja in davcˇne stopnje.
Nekaj dejavnikov, ki vplivajo na WACC, podjetje lahko nadzoruje s svojo politiko
strukture kapitala, s svojo politiko dividend in s svojo investicijsko politiko
3.2.2 Interna stopnja donosa
Pri tem kriteriju izracˇunamo, koliksˇna je donosnost investicije, pri cˇemer uposˇtevamo
vse denarne tokove in jo potem primerjamo s strosˇkom financiranja. Predpostavlja
reinvestiranje denarnih tokov v cˇasu investicije po IRR.
Odlocˇitveni kriteriji so:
• IRR > WACC ⇒ projekt je sprejemljiv
• IRR = WACC ⇒ podjetje je indiferentno do investicije (uporabimo druge kri-
terije odlocˇanja)
• IRR < WACC ⇒ projekt je nesprejemljiv
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Ta investicijski kriterij je sicer nekaterim lazˇje razumljiv kot metoda neto sedanje
vrednosti, saj je relativna mera uspesˇnosti investicije (v odstotkih), vendar ne da
vedno pravega odgovora predvsem, cˇe primerjamo dve investiciji, med katerima se
odlocˇamo. [1] To pa zato, ker predpostavlja, da bodo vsi vmesni denarni tokovi reinve-
stirani po IRR. Zato je investicija z nekim IRR avtomaticˇno boljˇsa, sploh pa cˇe prinese
vecˇ denarnih tokov na zacˇetku kot alternativna investicija.
3.2.3 Modificirana interna stopnja donosa
Ta metoda izboljˇsuje nekatere pomanjkljivosti metode interne stopnje donosa. Iz-
boljˇsava te metode je, da uposˇteva reinvestiranje denarnih tokov investicije pri stopnji
WACC (ne pa po IRR, kot je to pri metodi IRR), kar je bolj realno.
Odlocˇitveni kriteriji so:
• MIRR > WACC ⇒ projekt je sprejemljiv
• MIRR = WACC ⇒ podjetje je indiferentno do investicije (uporabimo druge
kriterije odlocˇanja)














FV (CF ) = prihodnja vrednost (pozitivnih) denarnih tokov
PV (I) = sedanja vrednost investicijskih izdatkov (negativnih denarnih tokov)
3.2.4 Indeks donosnosti
Ta metoda je podobna MIRR, saj da enak odgovor in primerja (sedanjo) vrednost
koristi od investicije s (sedanjo) vrednostjo njenih strosˇkov.
Odlocˇitveni kriteriji so:
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• PI > 1⇒ projekt je sprejemljiv
• PI = 1 ⇒ podjetje je indiferentno do investicije (uporabimo druge kriterije
odlocˇanja)













CIt = denarni pritok leta t
COt = denarni odtok leta t
4 Tveganja pri investicijah
Ko se podjetje odlocˇa za investicijo, s tem sprejme tudi dolocˇena tveganja. [7] Ob-
staja veliko vrst investicijskih tveganj. Investicijska tveganja se delijo na sistematicˇna
(trzˇna) in nesistematicˇna (posebna) tveganja. [3]
Sistematicˇna tveganja (ang. market risk), oz. trzˇna tveganja so tista tveganja, kate-
rim se ni mogocˇe izogniti, ne glede na to, koliko podjetje razprsˇi svoje nalozˇbe. Dejstvo
je, da obstajajo nevarnosti v gospodarstvu, ki grozijo vsem podjetjem. [3] Nanasˇajo
se na dejavnike, ki vplivajo na celotno gospodarstvo oz. na trg vrednostnih papirjev.
Sistematicˇno tveganje vpliva na vsa podjetja, ne glede na njihovo upravljanje, financˇno
stanje ali kapitalsko strukturo. Glede na to, kaksˇna je investicija, lahko vkljucˇujejo ne
samo domacˇe, ampak tudi tuje dejavnike.
Najpogostejˇsa sistematicˇna tveganja so:
• Obrestno tveganje: opisuje tveganje, da bo vrednost vrednostnega papirja padla
zaradi sprememb obrestnih mer ali, da se bo spremenilo breme placˇevanja obresti.
• Tveganje inflacije: opisuje tveganje dviga cen izdelkov in storitev in s tem tudi
zˇivljenjskih strosˇkov in znizˇanje kupne mocˇi.
• Valutno tveganje: nastane, ker medsebojna vrednost valut niha. Cˇe je za neko
investicijo denar potrebno pretvoriti v drugo valuto, ali gre za investicijo, ki bo
prinasˇala denar v tuji valuti, lahko spremembe v menjalnem tecˇaju vplivajo na
povecˇanje ali zmanjˇsanje donosa investicije (lahko je tudi nesistematicˇno tvega-
nje).
• Likvidnostno tveganje: to je tveganje, da podjetje morda ne bo moglo kupiti ali
prodati investicije hitro in po ceni, ki je blizu prave vrednosti osnovnega sredstva
(lahko je tudi nesistematicˇno tveganje).
• Druzˇbeno politicˇno tveganje: je mozˇnost, da bo morebitna nestabilnost ali nemiri
v eni ali vecˇ drzˇavah sveta vplivalo na investicijske trge. [8]
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Nesistematicˇna tveganja (ang. specific risk) so tista tveganja, si so potencialno
lahko eliminirana z razprsˇenostjo nalozˇb. Veliko nevarnosti, ki obkrozˇa posamezno
podjetje, je znacˇilnih za to podjetje in morda tudi njegovim neposrednim konkuren-
tom. [3] V nasprotju s sistematicˇnimi, ne vplivajo na celotno gospodarstvo, vendar pa
prizadenejo dolocˇeno sˇtevilo podjetij oz. investicij. Povezana so z vlaganjem v posa-
mezen produkt, sektor ali podjetje.
Nekaj najpogostejˇsih nesistematicˇnih tveganj:
• Tveganje druzˇbe: nanasˇa se na vpliv, ki ga imajo slabe odlocˇitve na podrocˇju
upravljanja, napake znotraj podjetja ali zunanji dejavniki na uspesˇnost podjetja
in posledicˇno na vrednost investicije.
• Kreditno tveganje (tveganje izpada): mozˇnost, da izdajatelj obveznic ne bo redno
placˇeval obresti ali pa, da ne bo odplacˇal glavnice ob zapadlosti. [8]
Izdelovalec investicijskega programa mora identificirati cˇim vecˇ tveganj, s katerimi se
bo soocˇila investicija, seveda pa investitorja zanima predvsem to, kako se je mogocˇe
tveganjem izogniti. Vsem tveganjem se ni mogocˇe izogniti, nekatera pa je mogocˇe vsaj
omiliti. [9]
5 Primer analize investicijskega
projekta
Za prakticˇni prikaz ocenjevanja investicije sem vzela investicijo podjetja, ki ga bom
zaradi varovanja podatkov imenovala Podjetje A. Pravna oblika podjetja je d.o.o., in
se ukvarja z dejavnostjo, ki je infrastrukturnega znacˇaja, njegova aktivnost pa je v
interesu okolja, oziroma nekaterih podjetij iz okolja, ki imajo od dejavnosti Podjetja A
posredne koristi. Temu primerna je lastniˇska struktura in sicer ima podjetje pet lastni-
kov od katerih so sˇtirje delniˇske druzˇbe, peti lastnik pa je lokalna skupnost. Podjetje
A je v celoti v lasti teh petih lastnikov.
Investicija, ki jo obravnavam, je v fazi idejne zasnove, koncˇna odlocˇitev o obsegu in-
vesticije sˇe ni bila sprejeta (ni nujno, da investicija sploh bo sprejeta). O investiciji
razmiˇsljajo zato, ker podjetje s sedanjim stanjem osnovnih sredstev ne more sˇiriti ob-
sega svojih aktivnosti, kar bi bil pogoj za uspesˇnejˇse poslovanje. Za prikaz ocene
rentabilnosti investicije bom uporabila predvsem metodo neto sedanje vrednosti, kot
najpogosteje uporabljeno in najbolj primerno metodo ocenjevanja investicij, nato pa sˇe
nekaj dinamicˇnih metod. Kot predpostavko sem vzela, da gre za edino mozˇno investi-
cijo, poleg tega pa nisem vzela v obzir mozˇnosti, da bi investitor izvedel samo nekatere
faze investicije.
5.1 Izracˇun denarnih tokov
Iz investicijskega nacˇrta je razvidno:
Ocena strosˇkov investicije:
Ocena strosˇkov investicije znasˇa skupno 9.036.180,00 EUR, od tega bi bil v letu 2014
izveden prvi del investicije, ki znasˇa 458.240,00 EUR, v naslednjem letu pa sˇe preosta-
nek v vrednosti 8.577.940,00 EUR.
Ocenjeni strosˇki blaga, materiala in storitev ter ostali strosˇki:
Od zgoraj nasˇtetih strosˇkov blaga, materiala in storitev je vecˇina relativno stalnih
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Tabela 1: Strosˇki
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Blago 22.503 40.568 51.164 58.691 66.218 71.236 76.254 81.272 86.290
Material 45.162 47.136 63.843 65.964 68.085 68.988 69.890 70.793 71.320
Storitve 153.485 141.408 191.528 197.891 204.255 206.963 209.670 212.378 213.960
Skupaj 203.150 229.112 306.534 322.546 338.558 347.186 355.814 364.442 371.570
strosˇkov (razen nabavna vrednost prodanega blaga), ki se ne spreminjajo glede na ob-
seg poslovanja in se ne bodo povecˇali sorazmerno z narasˇcˇanjem prihodkov, pacˇ pa
bistveno manj.
Strosˇki dela bodo zˇe v letu 2014 porasli na ca. 287.300,00 EUR zaradi nujne zaposlitve
novih sodelavcev, da se bo zagotovilo minimalno potrebno sˇtevilo delavcev za nemo-
teno delovanje podjetja A. V naslednjih letih bodo strosˇki dela znasˇali predvidoma
ca. 296.000,00 EUR in se ne bodo bistveno spreminjali kljub bistveno vecˇjemu obsegu
poslovanja podjetja.
Amortizacija je strosˇek, ni pa denarni tok, zato je ne odsˇtevamo od prihodkov (vsi
prihodki bodo placˇani v obdobju, ko se zgodijo, zato so denarni tokovi).
Ocena pridobivanja prihodkov:
Nacˇrt pridobivanja prihodkov je prikazan v spodnji tabeli.
Tabela 2: Skupni prihodki po letih
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
342.331 513.406 1.029.555 1.135.912 1.243.048 1.300.569 1.358.090 1.415.610 1.463.131
Ostanek vrednosti:
Ostanek vrednosti je ocenjen kot 1% vrednosti investicije.
V prilogi A so prikazani investicijski in ostali strosˇki, prihodki in denarni tokovi za cˇas
izvajanja investicije.
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5.2 Izracˇun neto sedanje vrednosti
Pri presoji investicije izhajam iz predpostavke, da bo Podjetje A investicijo financiralo
s 67% dolga in 33% kapitala.
Za izracˇun strosˇkov novega kapitala, ki bo uporabljen za financiranje projekta, bom
uporabila metodo tehtanega povprecˇja strosˇkov kapitala – WACC.
5.2.1 Izracˇun zahtevane donosnosti kapitala podjetja
Izracˇun zahtevane donosnosti delnic Podjetja A, ki jo bom potrebovala za izracˇun
WACC, sem naredila z uporabo CAPM modela. Uporabila sem naslednje podatke:
• Za netvegano obrestno mero sem uporabila zahtevano donosnost desetletne dono-
snost slovenske drzˇavne obveznice, ki je v trenutku odlocˇanja o investiciji znasˇala
3%. [18]
• Za trzˇno premijo za tveganje sem uporabila podatke ocenjene premije za tveganje
za Slovenijo [17], ki znasˇa 8,43% (varianta 1). Kot alternativo (varianta 2) pa
sem uporabila dolgorocˇno povprecˇje (1964 – 2013) indeksa S&P 500, ki znasˇa
9,89% [16] in ga zmanjˇsala za netvegano obrestno mero 3% in tako dobila trzˇno
premijo za tveganje 6,89%.
• Za izracˇun bete sem uporabila mesecˇno donosnost delnic (za obdobje januar
2010 – avgust 2014) [13] slovenskega podjetja, ki je v isti panogi kot podjetje,
ki ga ocenjujem, ter mesecˇno donosnost slovenskega borznega indeksa za enako
obdobje. Po izracˇunu βi =
covi,m
σ2m
znasˇa beta βSLO = 1, 2976 . Ker je podjetje
v primerjavi s podjetji, ki so v isti panogi v tujini majhno in zato bolj tvegano,
bom beto zaokrozˇila na 1,3.
• Za primerjavo sem uporabila sˇe podatke za dve podjetji, ki sta v isti panogi v
tujini, in sicer za podjetji v Nemcˇiji in Sˇvici. Ocenjena premija za tveganje v
Nemcˇiji znasˇa 5,80%, v Sˇvici pa prav tako 5,80% Beta za nemsˇko podjetje znasˇa
βNEM = 1, 0580, za sˇvicarsko pa βSWI = 0, 8406. [17]
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Ocenjevala sem regresijsko enacˇbo y = α + βx + ε. Kot trzˇno premozˇenje sem vzela
SBI, ocena je bila narejena na mesecˇnih podatkih (mesecˇni donosi indeksa in delnice),
vzorec pa je bil od januarja 2008 do avgusta 2014.
Tabela 3: Regresija
Statistika regresije
R kvadrat 0, 2898
Popravljen R kvadrat 0, 2700
Standardna napaka 0, 1318
Opazovanja 38
df SS MS F F test
Regresija 1 0, 2553 0, 2553 14, 6865 0, 00049033
Residuali 36 0, 6258 0, 0174
Skupaj 37 0, 8810
Koef. Std. nap. t Stat P-vrednost Spodnji 95% Zgornji 95%
Konstanta 0, 0277 0, 0214 1, 2949 0, 2036 −0, 0157 0, 0712
β 1, 2976 0, 3386 3, 8323 0, 0005 0, 6109 1, 9844
R kvadrat znasˇa 0,2897, kar pomeni da je 28,97% razlik v mesecˇnih donosih podjetja
mogocˇe pojasniti s konstanto in neodvisno spremenljivko, mesecˇno donosnostjo sloven-
skega borznega indeksa. F test testira razlike med posameznimi skupinami pod hipo-
tezo, da so vsi koeficienti v linearnem modelu, razen konstante, enaki nicˇ. Rezultati so
statisticˇno znacˇilni, cˇe je F test manjˇsi od 0,05. V tem primeru znasˇa F test bistveno
manj kot 0,05 (0,00049) kar pomeni, da so rezultati statisticˇno znacˇilni ob stopnji za-
upanja vecˇ kot 95%. Konstanta (α) ni statisticˇno znacˇilna, kar pomeni, da ta delnica
nima sistematicˇno viˇsje donosnosti kot jo ima slovenski borzni indeks. Koeficient β je
statisticˇno znacˇilna. Na podlagi P-vrednosti, ki je bistveno manjˇsa od 0,05 (0,0005).
Glede na negotovost ocene β se prava beta nahaja na intervalu [0.6109,1.9844].
Na sliki 2 je prikazana na x osi mesecˇna donosnost slovenskega borznega indeksa,
na y osi pa mesecˇna donosnost delnic podjetja, ki sem jih uporabila za izracˇun bete.
Enacˇba nastale regresijske premice je y = 0, 0277 + 1, 2976x, kjer je naklon premice
beta (βSLO = 1, 2976).
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Slika 2: Regresijska premica
Izracˇun zahtevane donosnosti delnice podjetja:
Zahtevano donosnost delnice podjetja sem izracˇunala z zgornjimi podatki po naslednji
formuli:
ri = rf + βi(rm − rf )
Rezultati:
Tabela 4: Izracˇun zahtevane donosnosti kapitala podjetja
Zahtevana donosnost kapitala
Slo varianta 1 13, 97%
Slo varianta 2 11, 97%
Nemcˇija 9, 14%
Sˇvica 7, 88%
Viˇsja kot je beta, viˇsja je zahtevana donosnost kapitala in viˇsja je trzˇna premija za
tveganje.
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5.2.2 Tehtano povprecˇja strosˇkov kapitala - WACC
Za izracˇun tehtanega povprecˇja strosˇkov kapitala sem uporabila naslednje podatke:
• Kot hipotezo sem predvidela posojilo maticˇne banke v celotni vrednosti investi-
cije. Banka bi tako posojilo odobrila za najvecˇ 12 let [11], seveda, cˇe bi podjetje
zadostilo pogojem, ki jih za odobritev posojila postavlja banka, vkljucˇno z mo-
rebitnimi zavarovanji inali garancijami lastnikov.
• Efektivna obrestna mera, ki bi jo bilo mogocˇe dosecˇi pri hipoteticˇnem posojilu,
ki sem ga vzela kot osnovo za izracˇun je trenutno v viˇsini EURIBOR + 4% [11].
EURIBOR – obrestna mera za denarna sredstva v medbancˇnem sektorju evroo-
bmocˇja je trenutno (avgust 2014) nizka, saj za 6 mesecev znasˇa okrog 0,3% [12].
Stopnje pa so bile v preteklosti bistveno viˇsje in so dosegale tudi 5%, kar seveda
lahko bistveno vpliva na ekonomicˇnost investicije. Ker je zaradi krize EURIBOR
trenutno zelo nizek, sem izracˇunala dolgorocˇno povprecˇje le-tega, ki znasˇa okoli
4%. Razlog za to je, da je investicija dolgorocˇna, zato ne moremo pricˇakovati, da
bo EURIBOR ves cˇas trajanja investicije ostal na tako nizki ravni. V primeru, da
bi podjetje v prihodnje dobilo dostop do cenejˇsih virov financiranja, bi lahko bil
pribitek na to obrestno mero nizˇji. Zato sem naredila tudi analizo obcˇutljivosti,
kjer sem uporabila razlicˇno viˇsino obrestne mere, in sicer EURIBOR +2%, EU-
RIBOR+3% in EURIBOR+4%.
• Iz bilance Podjetja A izhaja, da je bila njegova efektivna davcˇna stopnja na
dobicˇek 9,09% (stopnjo sem izracˇunala tako, da sem cˇisti dobicˇek primerjala z
davkom na dobicˇek). [15] Ta efektivna davcˇna stopnja je nizˇja od splosˇne stopnje
davka na dobicˇek, ki trenutno znasˇa 17%, ker je podjetje uveljavljalo nekatere
olajˇsave. [14]
• Delezˇ lastniˇskega kapitala v ciljni strukturi kapitala je 67%. Gre za ustanovitveni
kapital petih lastnikov. [15]
• Delezˇ dolga v ciljni strukturi kapitala znasˇa 33%. [15]
Izracˇun tehtanega povprecˇja strosˇkov kapitala
Tehtano povprecˇje strosˇkov kapitala sem izracˇunala iz zgornjih podatkov, za slovensko
podjetje po obeh variantah, za nemsˇko in za sˇvicarsko podjetje iz iste panoge, ter na-
redila sˇe test obcˇutljivosti glede na viˇsino obrestne mere.
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Rezultati:
Tabela 5: Izracˇun tehtanih povprecˇij strosˇkov kapitala
EURIBOR + 2% EURIBOR + 3% EURIBOR + 4%
Slo varianta 1 11, 13% 11, 43% 11, 74%
Slo varianta 2 9, 79% 10, 09% 10, 39%
Nemcˇija 7, 91% 8, 21% 8, 51%
Sˇvica 7, 07% 7, 37% 7, 67%
Viˇsja kot je obrestna mera in viˇsja kot je tveganost, viˇsje je tehtano povprecˇje strosˇkov
kapitala.
Izracˇun neto sedanje vrednosti
Neto sedanjo vrednost sem izracˇunala iz podatkov v poglavju 5.1, za Slovenijo po obeh
variantah, nemsˇko in sˇvicarsko podjetje iz iste panoge ter naredila sˇe test obcˇutljivosti
obrestne mere.
Rezultati:
Tabela 6: Izracˇun neto sedanje vrednosti
EURIBOR + 2% EURIBOR + 3% EURIBOR + 4%
Slo varianta 1 −3.078.189, 45 −3.198.998, 38 −3.314.277, 29
Slo varianta 2 −2.468.396, 78 −2.617.543, 03 −2.759.694, 68
Nemcˇija −1.360.655, 66 −1.562.940, 17 −1.755.372, 85
Sˇvica −743.019, 83 −975.761, 34 −1.196.961, 13
Viˇsji kot so tehtani povprecˇni strosˇki kapitala, (pricˇakovano) nizˇja je neto sedanja vre-
dnost. V vseh primerih je neto sedanja vrednost negativna, kar pomeni, da projekt ni
sprejemljiv. Tudi pri nizˇji obrestni meri projekt ni sprejemljiv. Rezultat neto sedanje
vrednosti, ki sem ga dobila ob predpostavki, da se lastniˇski kapital povecˇa na 75%, je
za podjetje sicer sˇe slabsˇi (WACC bi se povecˇal, ker je zahtevana donosnost lastniˇskega
kapitala viˇsja kot je strosˇek dolga, in posledicˇno bi bil NPV sˇe nizˇji).
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5.3 Izracˇun interne stopnje donosa
Interno stopnjo donosa sem izracˇunala v Excelu na podlagi podatkov v poglavju 5.1.
Rezultat:
IRR = 6, 90%
IRR je manjˇsi od WACC v vseh primerih v tabeli 5 (Slo varianta 1 in 2, Nemcˇija in
Sˇvica), kar pomeni, da tudi izracˇun po tej metodi kazˇe, da je investicija nesprejemljiva,
saj prinasˇa manj kot znasˇa strosˇek virov podjetja.
5.4 Izracˇun modificirane interne stopnje donosa
Modificirano interno stopnjo donosa sem izracˇunala na podlagi podatkov v poglavju
5.1. in na podlagi tehtanih povprecˇnih strosˇkov kapitala ter analize obcˇutljivosti le-teh
na razlicˇne predpostavke. Rezultati so podani v tabeli 7 spodaj.
Rezultati:
Tabela 7: Izracˇun modificirane interne stopnje donosa
EURIBOR + 2% EURIBOR + 3% EURIBOR + 4%
Slo varianta 1 9, 18% 9, 37% 9, 57%
Slo varianta 2 8, 34% 8, 52% 8, 71%
Nemcˇija 7, 19% 7, 37% 7, 56%
Sˇvica 6, 70% 6, 88% 7, 05%
Modificirana interna stopnja donosa je manjˇsa od tehtanih povprecˇij strosˇkov kapitala
v vseh primerih (Slo varianta 1 in 2, Nemcˇija in Sˇvica), kar pomeni, da tudi izracˇun
po tej metodi kazˇe na nesprejemljivost investicije.
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5.5 Izracˇun indeksa donosnosti
Indeks donosnosti sem izracˇunala na podlagi podatkov v poglavju 5.1. in na podlagi
tehtanih povprecˇnih strosˇkov kapitala ter analize obcˇutljivosti le-teh na razlicˇne pred-
postavke. Rezultati so podani v tabeli 8 spodaj.
Rezultati:
Tabela 8: Izracˇun indeksa donosnosti
EURIBOR + 2% EURIBOR + 3% EURIBOR + 4%
Slo varianta 1 0, 7804 0, 7694 0, 7587
Slo varianta 2 0, 8322 0, 8200 0, 8081
Nemcˇija 0, 9144 0, 9003 0, 8866
Sˇvica 0, 9550 0, 9401 0, 9255
Indeks donosnosti je v vseh primerih (Slo varianta 1 in 2, Nemcˇija in Sˇvica) manjˇsi od
1 in zato je investicija neprimerna.
Cˇernelicˇ Mlacˇ N. Vrednotenje investicijskih programov v podjetjih.
Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2014 26
6 Zakljucˇek
Vse uporabljene dinamicˇne metode so pokazale, da investicija, v zastavljeni obliki, ni
sprejemljiva. Vodstvo Podjetja A bo investicijo verjetno zastavilo drugacˇe. Preteh-
tati bo moralo, kaksˇen obseg investicije je nujno potreben za nadaljnji razvoj podjetja,
predvsem pa bo moralo poiskati vire financiranja, ki ne bodo, tako kot zamiˇsljeno po-
sojilo, tako mocˇno bremenili poslovanja podjetja.
Predpostavka financiranja celotne investicije z dolgorocˇnim posojilom maticˇne banke
je nerealna, saj banka podjetju takega posojila ne bi odobrila [11]. Tudi lastna akumu-
lacija ne omogocˇa zacˇetka investicije. Podjetje bo torej za izvedbo investicije moralo
iskati druge vire financiranja.
Glede na naravo Podjetja A, ki ima posreden pozitiven ekonomski ucˇinek na okolje
(pozitivne eksternalije), bi bilo te ucˇinke potrebno ovrednotiti in uposˇtevati pri spreje-
manju odlocˇitve o investiciji. To pomeni, da bi bilo treba za te ucˇinke povecˇati ocenjene
prihodke, ker bi povecˇalo sedanjo vrednost investicije. S tem in s sodelovanjem tistih,
ki imajo korist od investicije, bi bilo razmiˇsljanje o investiciji realno.
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Priloge
A Denarni tokovi v cˇasu investicije
Leto Investicijski Operativni Prihodki Ostanek Neto
strosˇki strosˇki vrednosti denarni tok
2014 458.240, 40 490.450, 00 342.331, 00 0, 00 −606.359, 40
2015 8.577.939, 60 525.112, 00 513.406, 00 0, 00 −8.589.645, 60
2016 0, 00 602.534, 00 1.029.555, 00 0, 00 427.021, 00
2017 0, 00 618.546, 00 1.135.912, 00 0, 00 517.366, 00
2018 0, 00 634.558, 00 1.243.048, 00 0, 00 608.490, 00
2019 0, 00 643.186, 00 1.300.569, 00 0, 00 657.383, 00
2020 0, 00 651.814, 00 1.358.090, 00 0, 00 706.276, 00
2021 0, 00 660.442, 00 1.415.610, 00 0, 00 755.168, 00
2022 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2023 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2024 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2025 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2026 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2027 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2028 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2029 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2030 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2031 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2032 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2033 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2034 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2035 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2036 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2037 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2038 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2039 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 0, 00 795.561, 00
2040 0, 00 667.570, 00 1.463.131, 00 903.618, 00 1.699.179, 00
Skupaj 9.036.180, 00 17.510.472, 00 36.138.010, 00 903.618, 00 10.494.976, 00
